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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i véarde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far
tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Informationsbroschyren,

arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns pa var hemsida www.tundrafonder.se. Du kan
ocksa kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig.
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Att resa mellan Kenya och Marocko tar tid da man
forst maste flyga 7.5 timmar till Dubai for att sedan
flyga under lika lang tid till Casablanca. Kontrasten
mellan flygplatsen i Nairobi och flygplatsen i Dubai ar
sldende. Dubai har pa 20 ar genomgatt en
infrastruktrurell omvandling, fran att vara ett
okenlandskap till att bli Mellandsterns svar pa
Manhattan. Genom att Googla pa “Dubai 1990”
hittar man bilder pa hur Mellandstern sag ut innan
alla glimmande spiror byggdes. | samma anda kan
man forestalla sig Nairobis flygplats potential pa 10-
15 ars sikt.

..jamfért med Dubai International Airport (Dubai, U.A.E.)

..jamfért med Mohammed V International Airport (Casablanca,
Morocko)

Vi anlande till Casablanca mitt pa dagen pa
onsdagen, nagot trotta efter 15 timmars flygresa.
Efter att ha vilat kort bestamde vi oss for att ata
middag pa en av Casablancas battre restauranger
innan vi drog oss tillbaka till hotellrummet for att
férbereda kommande méten.

Dagens forsta moéte blir Maroc Telecom som éar
Marockos stérsta mobilteleoperatér. Vi tréffar ansvarig
for strategisk utveckling som ar mycket insatt i den
egna verksamheten och ger en relevant bild av
férutsattningarna for bolagets fortsatta utveckling.
Marocko med 35 miljoner invénare har 120%
penetration (manga anvandare har mer an ett
abonnemang). Matt i antalet mobilabonnemang har
Maroc Telecom 41% jamfort med Meditel 31%
medan Inwi har 28%. Métt i vardet pa mobiltjanster
ar dock Maroc Telekom som den aldsta operatéren
Overlagset storsta med 60% marknadsandel. Givet
penetrationsgraden och den harda konkurrensen
sjunker den genomsnittliga kostnaden for traditionella
rostsamtal, fran USD O,1/minut till i nulaget knappt
USD 0,03/minut. Det i kombinaton med att Maroc
Telekom gradvis tappat mer priskansliga kunder till
konkurrenterna sa uppvisar mobiltelefoni i Marocko
negativ tillvaxt trots att samtalstiden &kar.
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Fast telekom utgdr dock fortfarande omkring 1/3 av
verksamheten. Denna uppvisade knappt 10% tillvaxt
under 2014 p.g.a. dkning i internetabonnemang och
innebar att den marockanska verksamheten totalt
endast uppvisade negativ tillvaxt om 1% under aret.
Press pa bolagets ganska hoga marginaler (EBITDA
marginalen sjonk fran 58% till 55% under 2014)
innebar att den marockanska verksamheten totalt
minskade sitt rorelseresultat med knappt 10%. Givet
pristrenden pa traditionell rosttelefoni och narvaron av
ganska aggressiv konkurrens tror vi marginalerna
kommer att fortsatta komma ned vilket &r helt
naturligt fér en mognande marknad med konkurrens.
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Mattias och Shamoon tréffar ‘Maroc Telecom’

Mer intressant ar bolagets expansion i dvriga Afrika.
Sedan tidigare har bolaget haft verksamhet i fyra
afrikanska lander: Mauretanien, Burkina Faso, Gabon
samt Mali. Dessa lander &r tillsammans ungefar lika
stora som Marocko. Penetrationen &ar dock ganska hog.
Lagst ar den i Burkina Faso med 72% men marknader
sasom Mali och Gabon ligger pa minst samma niva
som Marocko redan idag.

Genom kdp av emiratets mobiltelebolag Etisalats
verksamheter i 6 nya lander har 'Maroc Telecom’
etablerat sig i marknader med ett totalt
befolkningsunderlag om 90 miljoner invanare, det vill
saga en dubblering av nuvarande niva. Tre av dessa
lander har penetrationsgrader pa under 60% vilket
tycks erbjuda en viss tillvaxtméjlighet. Samtidigt som
att de marknader dar tillvaxtmojligheterna ar som
storst s ar bolaget inte bland de tva storsta akttrerna
vilket sannolikt kommer krava att man arbetar med
nagot lagre marginaler an man ar van vid for att ta sig
dit. Totalt sett bér Maroc Telecom pa totalen kunna
uppvisa viss intaktstillvaxt de kommande tre aren,
aven pro-forma (raknat sa som att de 6 nya afrikanska
marknaderna fanns med dven 2014). Det ar dock
tveksamt om det racker till vinsttillvaxt p.g.a.
[6nsamhetspressen i den marockanska verksamheten.
Det ar ett valskott bolag men P/E 19, marginell
omsattningstillvaxt samt risk fér sjunkande marginaler
ter sig mindre attraktivt fér oss som har mojlighet att
valja bolag pa andra marknader.

Efter Maroc Telecom tar vi en 5 minuters promenad
till detaljhandelskedjan Label Vie som &r den nést
storsta inom dagligvaruhandel i Marocko. Som pa sa
manga andra tillvaxt- och gransmarknader utgor
modern matvaruhandel endast 15% av den totala
matvaruhandeln. Label Vie har franchise fér Carrefour
i Marocko. Det &r dels snabbkdpskonceptet "Carrefour
Market” och dels stormarknadskonceptet under
endast "Carrefour”.

Med bil passerar vi ett “Carrefour Market

Darutéver driver bolaget lagprismatkedjan
"Atacadao”. Bolagets marknadsandel av modern
matvaruhandel ar ca 30%. Stoérsta aktdren Marjane
har omkring 58%. 28 miljoner kvitton skrivs ut
arligen och det genomsnittliga
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kvittot ar pa ca SEK 160. Enligt Label Vie sjélva
skulle man i storstaderna kunna ha mangfalt fler
butiker. Problemet &r butiksladgen. | nuléget klarar
bolaget att 6ppna 10-15 nya snabbk&p per ar. Man
papekar att fastighetsutvecklare an sa lange inte
riktigt anammat det vasterlandska konceptet att i
bottenplan eller kéllarplan skapa utrymme for
matvaruhandel. Nér vi réknar efter konstaterar vi att
modern matvaruhandel de senaste tio aren tagit
omkring 1% marknadsandel arligen. Det gar
langsammare an vad det skulle kunna gora, sarskilt
om man jamfér med mindre utvecklade lander
(Marocko med BNP/capita pa USD 3 500 jamfort med
Pakistan, Kenya, Bangladesh, Vietnam som har
BNP/capita mellan USD 1 000 - 2 000). Enligt
bolaget finns ett statligt mal om att &r 2020 s& ska
modern handel utgéra ca 30% av den totala. Det
skulle innebéra en tillvéaxt om ca 3% arligen hérifran
och i sddana fall en dubblering av Label Vies
verksamhet.

T

Tundra tréffar Label Vie

Fran Label Vie bér resan tillbaka till Casablanca och
ett mote med fastighetsutvecklaren Addoha. Bolaget
har specialiserat sig pa s.k. lagkostnadsboende. Det
finns ett statligt stottat projekt i Marocko dar
lagenheter pa max 50 kvm, 2 rum och kok, till en
kostnad om max USD 25 000 erhaller sarskilda
skatteformaner. Forutsatt att fastighetsutvecklaren
séaljer den utlovade produktionen av fastigheter sa ar
eventuell vinst skattefri. Fér den som koper en sadan
lagenhet finns det en statlig fond som garanterar ett
lan pa upp till 70% av képeskillingen. Det innebéar en
mdjlighet fér aven mindre ekonomiskt gynnade
familjer att skaffa sig sitt foérsta boende. Addoha
producerar arligen ca 25 000 sadana lagenheter och
sager sig ha drygt 50% av all nyproduktion inom
segmentet. Utdver detta har bolaget aven viss
byggnation av hus och lagenheter i
premiumsegmentet. Detta definieras som hus i
prisklassen USD 200 000 - och uppat. Ca 1 500 -
2 000 sadana byggs av Addoha arligen.

Tundra tréffar Addoha
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Detta segmentet har drabbats ganska hart av Europas  Oljor utgér omkring 75-80% av omséattningen medan
ekonomiska problem de senaste aren. Framfor allt det  tvalprodukter utgér omkring 20%. Enligt bolaget

for utlanningar sa populara Marrakech har sett sjalva har man en marknadsandel pa 60% inom
prisnedgangar flera ar i rad och en del matlagningsoljor och 75% inom tval for personligt
fastighetsutvecklare i segmentet har fatt ekonomiska bruk. Matlagningsolja ar en mogen marknad som
problem. Addoha har i nulaget en orderbok som vaxer marginellt (ca 1% per ar). En hel del
motsvarar omkring 4 ars produktion men en ¢kning av. produktutvecklingsarbete har lagts pa tvalprodukter
tillvaxten fran nuvarande nivaer ar svar givet och rengéringsmedel. De nya produkterna uppvisar
restriktioner kring bankupplaning. Normalt betalar uppemot tvaprocentig tillvaxt men sammantaget
kunden 20% vid bokning av lagenheten/huset men innebar det en relativt blygsam tillvéxt om 3-4%
resterande belopp betalas forst vid inflyttning. Det arligen. Med franska huvudéagaren Lesieur Cristal i
innebér en ganska kapitalintensiv verksamhet. ryggen sker ett arbete for att se om varumarket
Bolagets vardering pa P/E 10 ter sig rimlig utifran Lesieur kan utvidgas. Man testar bl.a. ketchup och
detta. majonnas. Till att bérja med tillverkas dessa i

Frankrike av franska Lesieur. Men om experimentet
faller val ut kan lokal produktion évervagas. Bolaget
har mycket starka lokala varumarken och aktien ar
populadr bland lokala investerare. Trots marginell
tillvaxt handlas aktien till drygt 20 ganger arsvinsten;
nagot for hogt for oss.

Vi borjar fredagen med att traffa Ciment du Maroc.
Som namnet antyder ar bolaget verksamt inom
cementtillverkning. Marocko ar en ganska stor
cementmarknad. Produktionskapaciteten uppgar till
ca 23 m ton medan produktionen uppgar till ca 16
miljoner ton, vilket innebar knappt 500 kg/invanare
och ar. | jamférelse med vara kenyanska bolag sa
konstaterar vi att Kenya ligger pa ca 100 kg/invanare
o . : : " och &r. De som bes6kt Marocko kan ganska

Ej fardigstalld byggnadsplats pa vagen mellan Rabat och omedelbart konstatera att cementkonstruktioner ar
Casablanca dominerande inom huskonstruktion och detta spelar
forstas in. Givet att husbyggnation star for 80% av
cementatgangen kravs dock en viss rulljans i
byggnation for att bibehalla efterfragan pa dessa
nivaer. Marknaden domineras numera av tre aktorer.
Storst &r sammanslagna Lafarge/Holcim (i vantan pa
ev konkurrensbegransande atgarder) med hela 55-
60% av marknaden. Darefter kommer CMA med 23-
25% marknadsandel. Marginalerna &r generellt
ganska hoéga inom sektorn (EBITDA marginaler for
Lafarge pa drygt 50% och for CMA pa ca 40%. Full
integration i produktionen, kostnadseffektiv
produktion, bra infrastruktur och relativt korta
avstand ar de viktigaste anledningarna. Prisnivaerna
ligger i nulaget pa ca USD 90/ton vilket i en
internationell jamforelse ar en normal till nagot lag
niva och med afrikanska matt mycket lag. Den mest
kostnadskrévande delen av tillverkningen ar
klinkertillverkning som kraver stora mangder bransle.
CMA anvander idag kol men ar mitt i ett projekt dar
20% av branslet skall ersattas med alternativa
branslen, i CMAs fall begagnade dack. Detta kommer
enligt bolaget sanka branslekostnaden med narmare

e

Vi aker déarifran vidare till Lesieur Cristal som tillverkar
diverse konsumentprodukter dar man har valkénda
varumarken inom olika former av matlagningsoljor
men man tillverkar dven tval och diverse
rengdringsprodukter.

Mdote med Lesieur Cristal
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50% pa den del som ersatts. Elpriset som ar en viktig
komponent framférallt i cementmalningsprocessen
ligger idag pa USD 0,08-0,09/kwH. Det ar en relativt
konkurrenskraftig niva. Nya vindkraftsprojekt i
Marocko innebér att bolaget tror sig kunna sénka
denna kostnaden ytterligare med pa sikt ner mot 10%.
Bolaget ar valskoétt men tyvarr speglas detta mer én
val i varderingen. Begréansad tillvaxt och en
l6nsamhetsniva som ligger i det dvre intervallet bland
frontiermarknader innebéar att varderingen (P/E 20) ar
alltfér hog i nulaget.

Mattias och Shamoon med Ciment du Marocs finanschef

Efter CMA aker vi vidare till Attijariwafa Bank,
Marockos stérsta bank. Det blir som vanligt en
diskussion som framférallt handlar om ekonomin. Med
saval VD som analyschef narvarande blir diskussionen
intressant. Marocko kommer fran en jordbruksbaserad
ekonomi som idag stallts om till att i stor utstrackning
forlita sig pa tjanstesektorn (bl.a. finansiella tjanster
och turism). Jordbruket styr dock fortfarande mycket
av den ekonomiska aktiviteten. Trots en relativt lag
andel av BNP (15%) innebar de stora svédngningarna
(15-20% arligen) att effekten pa ekonomin mellan
enskilda ar ar stor.

Det finns ocksa en psykologisk effekt givet vana att
genom historien paverkas an mer. | borjan pa 2000-
talet antogs en ekonomisk plan som gick ut pa att
forsoka locka till sig stora utlandska
direktinvesteringar. Dessa investeringar var sedermera
tankt att leta sig ner till mindre bolag genom
underkontraktering. En modell som vi konstaterar
later ungefér som den som Kenya just nu genomgar.
For nagra ar sedan lyckades Marocko locka till sig
Renault som numera producerar 400 000 bilar/ar.
Detta har i sig féranlett underleverantérer till Renault
att etablera sig osv. Ringar pa vattnet. Det har dven
skett en satsning pa textilsektorn dar fokus varit pa
mer foradlade varor. Det patalas att ett modeforetag i
Europa idag kan skicka ritningar vecka 1 och fa
tillbaka fardigsydda varor vecka 2. Fordonsindustrin
utgdr idag 20% av exporten medan textilindustrin
utgdr 17%. Marockos historia av att fosfatexporten
var fullstéandigt dominerande éar inte langre gallande.
Fosfat ar fortfarande en viktig exportvara men utgor
idag omkring 19% av exporten.

Mattias utanfér Attijariwafas huvudkontor



TUNDRA

FONDER

RESEDAGBOK MAROCKO — JULI 2015

For sjalva bankverksamheten sa konstateras att
kredittillvaxten ar relativt lag, 2% Overlag.
Konsumentkrediter vaxer snabbt med lagre rantor
(>10%). Idag utgors lan till 50% av storforetag, 20%
sma- och medelstora foretag samt till 30% av
privatlan. Av privatlanen utgér 1/3 av
konsumentkrediter och 2/3 av bostadslan.
Rantemarginalerna &r laga 3,5% men i t.ex.
foretagssegmentet ar marginalerna annu lagre. Privata
lan som andel av BNP &ar 87%. Det ar hogt i
jamfoérelse med frontier markets. Bara som exempel ar
motsvarande andel i Pakistan, Sri Lanka och Nigeria
omkring 30%. For Attijariwafa ar satsningen utanfor
Marocko i de fransktalande delarna av Afrika darfor
viktig. Av bankens totala tillgangar utgér idag évriga
Afrika 20% och denna delen vaxer. Man intar dock en
forsiktig hallning till expansionen och papekar de
hogre riskerna. Vi far intrycket av en valskott bank,
med krasna kunder och hard konkurrens. Det blir
intressant att se vad de kan astadkomma utanfor
Marocko. En framgangsrik expansion och vidare en
hogre tillvaxttakt &r ndédvandig for att motivera
nuvarande vérdering pa 15 ganger arsvinsten och 1.8
ganger eget kapital. Samtidigt ar vi medvetna om de
utmaningar som ofta utlandska banker star infor i de
mindre afrikanska landerna dér varumarkeskannedom
och darmed tillit ar svarare att uppna, nagot som
innebar samre tillgang till billig finansiering i form av
kundinsattningar.

Tundra tréffar Attijariwafa Banks ledning

Vi aker darefter vidare till Managem som ar Marockos
storsta gruvbolag. Det ar relativt ovanligt att se dessa
bolag noterade pa den faktiska underliggande
marknaden utan normalt aterfinner man dem, med
utlandsk management noterade pa antingen
Londonbdrsen eller Torontobdrsen.

Managem utgor saledes ett intressant undantag. Med
en stark bas i Marocko sedan nastan 90 ar och en val
fungerande organisation har den en intressant
expansionsplattform i évriga afrikanska lander de
kommande aren. Alla gruvbolag ar i slutandan
beroende av priserna pa de metaller man utvinner
men det ar intressant att fér en gangs skull beredas
mdjlighet att investera i denna typ av bolag utan de
sedvanliga bolagsstyrningsrisker (Corporate
governance-risker) som vi normalt férknippar med de
mindre, utlandsnoterade bolagen inom sektorn.

Nar vi kommer ut fran vart mote traffar vi pa en
paramilitar trupp, en sallsynt paminnelse om
Marockos investeringskategori.

Mattias utanfér Managems kontor

Vi aker déarefter vidare till Cosumar som &r en av
Afrikas storre sockertillverkare. Socker kan |adta som
en ganska generisk produkt att tillverka men det
utvecklas till ett intressant mote, tack vare en
ovanligt aktiv foretagsledning. Bolaget har idag en
produktionskapacitet pa 1,6 m ton per ar. Av detta
séljs 1,2-1,3 till den marockanska marknaden och for
resterande soker bolaget exportmdjligheter. Viss
export har skett till Europa bl.a. Bolaget férbereder
sig nu fér 2017 da det ar tanken att Europa skall
eliminera de tulltariffer som idag belaggs socker fran
Marocko.
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| tillverkning av socker utgérs 90% av
tillverkningskostnaden av ramaterialet till socker, t.ex.
betor eller sockerror. Resterande 10% utgérs normalt
till 60% av energi. Det visar sig att Cosumar var
framsynta nog att prissékra sina dieselkostnader 2 ar
framat i tiden pa ett oljepris motsvarande USD 48.
Under tiden bygger bolaget nya koleldade turbiner
som skall vara klara lagom till att bréanslekostnadernas
prissakring gar ut. Enligt bolaget skall det sanka
bolagets energikostnader med omkring 50%. Bolaget
ar skuldfritt och den operativa ledningen har fatt i
uppdrag fran styrelsen att leta forvarvsobjekt i dvriga
afrikanska lander, primart de fransktalande delarna.
Det ar en intressant tidpunkt att leta forvarv da manga
av de lokala producenterna har en tuff period bakom
sig. Aterigen paminns man om den aterkommande Tundra med Cosumars finanschef
kanslan av Marockos férdel med ena foten i Europa
och den andra foten i sin hemkontinent, Afrika.

Med en tamligen lugn trafiksituation far vi lite tid 6ver
innan nasta mote och vi tar tillvara denna tid med att
bestka den storsta livsmedelsaterforséljaren Marjane.

— - 3" I— [« 0

Shamoon underséker UHT:s mjélksortiment

Shamoon utanfér Cosumars huvudkontor

Mattias med produkter fran Lesieur Cristal
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Resans sista méte ar med Group Des Brasseries Du
Maroc (SBM) , Marockos enda noterade
alkoholproducent. Dar vi far mojlighet att traffa
bolagets mycket sympatiske VD Mr Filali.

SBM:s viktigaste produkt, “Casablanca”

Filali forklarar bolagets nagot snariga agarstruktur.
SBM ags till 68% av ett bolag som heter MDI. Detta
ags i sin tur till 75% av den franska alkoholgiganten
Castel samt till 25% av SAB Miller. Heinken har ett
mindre dgande (<3%) i sjalva SBM och har ocksa
licensierat ut tillverkningen av Heineken till SBM
fram till 2023. ldag utgérs 90-95% av SBMs
forséljning av 6l dar det dverlagset stérsta market ar
Casablanca, en produkt vi skulle kalla premium saval
smakmassigt som i termer av varumarke. Utdver 6l
har bolaget tva mindre vinbuteljerare samt har nyligen
introducerat sitt eget vattenmarke. Som muslimskt
land dricker endast en del av Marockos befolkning 6.
Heineken genomférde en undersékning som indikerar
att denna andel uppgar till 12%. Till skillnad fran ett
land som Pakistan sa serveras saval 6l, vin och sprit
pa restauranger och det gar att kdpa alkohol i manga
livsmedelsbutiker. SBM sager sig ha 95%
marknadsandel (5% éar import) inom &l. Ca 60-70%
av slutpriset utgdrs av skatter vilket implicit innebar
en skattesats pa fabrikspriset pa 6ver 100%. Det kan
jamforas med snittet i Afrika pa drygt 30%, Kenya pa
50% och Nigeria pa 6%. Detta har inneburit att en
hel del smuggling av &l 6ver gransen férekommer,
nagot som regeringen nu uppmarksammat. Vi tror
saledes inte att skatten kommer hojas ytterligare utan
om nagot borde sénkas. SBM har haft nagra tuffa ar
bakom sig. For nagot ar sedan var Marockos stérsta
matvarukedja, Marjane (58% marknadsandel av
organiserad matvaruhandel), pa vag att saljas till
saudiska investerare. Infor detta upphérde Marjane
att sélja alkohol i sina butiker. Detta innebar att 15%
av SBMs forsaljning férsvann éver natten. For att
motverka detta har bolaget tillsammans med nagra
andra mindre tillverkare lanserat ett eget
butikkoncept, Nikola, dar alkoholhaltiga produkter
saljs. Bolaget har nu ett femtontal butiker,
miniversioner av systembolaget kan man saga. Ett
annat problem fér SBM har varit Ramadans paverkan.
Ramadan ar den stérsta muslimska hégtiden och
under denna perioden varken dricker eller ater
flertalet troende muslimer medan solen &r uppe.
Ramadan infaller vid olika tidpunkter varje ar men
flyttas varje ar 10 dagar framat. | ar infaller Ramadan
17-18 juni till 17-18 juli. Sommaren ar den period
da mest 6l normalt sett konsumeras och detta innebar
att bolagets férsaljning drabbas vasentligt. De
narmaste aren flyttas dock Ramadan allt tidigare pa
aret och om nagra & kommer Ramadan istéllet att
infalla under vintern. SBMs kapacitet ar idag 1,5
miljoner hektoliter men man producerar enbart 0,8
miljoner.
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Givet att 6lkonsumtionen i Marocko i nulaget ligger pa
ca 2 liter per invanare och ar och givet problemen
bolaget haft under flera ars tid ar det svart att se hur
férutsattningarna for verksamheten skall bli mycket
samre. Och bakom problemen anar vi en duktig
féretagsledning med ett antal premiumprodukter. Ur
det perspektivet konstaterar vi att detta var det kanske
mest intressanta motet vi hade under vara dagar i
Marocko.

Nar vi summerar vara intryck fran resan konstaterar vi
att Marocko ar valdigt annorlunda jamfoért med
flertalet av vara mer traditionella frontiermarknader.
Det ligger narmare att jamféra med "ett fattigt
Portugal eller Italien” an att forsoka dra paralleller till
marknader som Kenya eller Pakistan. Dess néarhet till
Europa ar en stor fordel. En val utvecklad finansiell
och legal infrastruktur (med undantag for begransad
likviditet pa aktiemarknaden) ar andra fordelar. Dess
ekonomi ar relativt beroende av utvecklingen i Europa
vilket pa kort sikt ar en nackdel men nagot som vid
nagon tidpunkt framdver kan bli en fordel istallet. En
stad som Casablanca ar val vart ett besok som turist.
Ett bra lage med relativt kort flygtid fran Europa, bra
vader, fantastiska restauranger. Det ar sakert att
vandra omkring och det finns en hel del historia att
utforska.

Narvaron av lokala institutionella investerare med fa
investeringsalternativ ar sannolikt en viktig anledning
till att varderingarna ar lite val hoga for var smak men
som vi alla vet sa varierar varderingar over tiden.
Medan vi skriver dessa avslutande ord konstaterar vi
att det enda marockanska bolag som i nulaget ingar i
var frontierfond ar Groupe Des Brasseries du Maroc
men vi hoppas detta kan férandras i framtiden.

Mattias och Shamoon utanfér den magnifika Hassan Il moskéen



